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L’intervention de l’Etat dans l’´ economie se justiﬁel o r s q u el ad ´ ecentralisation
des d´ ecisions conduit ` a une allocation sous-optimale des ressources. La
vuln´ erabilit´ ed us y s t ` eme bancaire aux crises de liquidit´ ee ta ur i s q u ed e
syst` eme est au fondement du rˆ ole de prˆ eteur en dernier ressort (PDR par
la suite) des Banques centrales1.
La crise de liquidit´ ea´ et´ em o d ´ elis´ ee par Diamond-Dybvig (1983) (DD
par la suite). Dans leur mod` ele, les individus subissent un risque d’illiquidit´ e
car ils sont incertains de la p´ eriode ` a laquelle ils d´ e s i r e r o n tc o n s o m m e re ti l s
ne peuvent investir que dans une technologie irr´ eversible. Une banque peut
a s s u r e rc er i s q u ee n´ emettant un contrat de d´ epˆ ot ` a vue. Comme la p´ eriode ` a
laquelle un individu d´ esire consommer est une information priv´ ee, ce contrat
d’assurance est une option: il permet ` a chaque individu de choisir librement
la p´ eriode ` al a q u e l l ei lr e t i r es o nd ´ epˆ ot. En cons´ equence, la banque est
illiquide car si chaque d´ eposant demande un retrait anticip´ e, elle ne pourra
pas honorer toutes ses promesses. Il s’ensuit que si chaque d´ eposant anticipe
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1que tous les autres vont paniquer, ie demander un retrait anticip´ en o np a s
pour consommer imm´ ediatement mais pour stocker et consommer plus tard,
il est rationnel pour chacun de paniquer car la banque fera faillite. Cet
´ equilibre ` a tache solaire sous-optimal est une crise de liquidit´ e.
DD ont montr´ e que la banque peut ´ eliminer simplement ces crises en
annon¸ cant qu’elle suspendra la convertibilit´ e lorsque les demandes totales de
retraits sont ´ egales au nombre d’individus qui ont besoin de liquidit´ e. Ce
r´ esultat n’est cependant pas g´ en´ eral: Engineer (1989) a d´ emontr´ eq u es io n
rajoute une p´ eriode dans le mod` ele, il n’est pas n´ ecessairement v´ eriﬁ´ e.
DD ont ´ egalement soutenu que leur mod` ele montre comment un organ-
isme d’assurance des d´ epˆ o t sq u it a x el e sd ´ eposants qui ont paniqu´ ea up r o ﬁt
de ceux qui n’ont pas paniqu´ e exclut les crises de liquidit´ e. Wallace (1988)
et Mc Culloch et Yu (1998) ont montr´ e que cette politique ﬁscale ne peut
pas ˆ etre mise en oeuvre si l’assureur est soumis, comme la banque, ` a une
contrainte de service s´ equentiel. La solution propos´ ee par Marini (2001) est
que l’assureur est dot´ e d’un capital qui s’interpr` e t ed up o i n td ev u ed el a
banque comme du capital en hors-bilan.
DD ne mod´ elisent pas explicitement le PDR. Ils se contentent d’aﬃrmer
qu’il devrait mettre en oeuvre la mˆ eme politique ﬁscale redistributive que
celle mise en oeuvre par l’assureur des d´ epˆ ots. En eﬀet, nous pouvons lire en
page 404: “Other institutions such as the discount window (“lender of last
resort”) may serve a similar function; however we do not model this here”
et en page 417: “The Federal Reserve discount window can, as a lender of
last resort, provide a similar service to deposit insurance. It would buy bank
assets with (money creation) tax revenues”. Clairement, cette approche se
heurte ` al am ˆ eme diﬃcult´ e que celle d´ ecrite plus haut.
Dans ce papier, nous montrons simplement que dans le mod` e l ed eD D ,s i
une banque dispose de suﬃsamment de richesse, elle peut intervenir comme
PDR. Cette approche compl` ete celle de Marini (2001). En eﬀet, nous conclu-
ons de ces deux travaux que les crises de liquidit´ en ep e u v e n tˆ etre ´ elimin´ ees
que si la banque dispose de suﬃsamment de capital en hors-bilan. Ce r´ esultat
compl` ete Cooper et Ross (1998) et Dowd (2000) qui montrent que si la banque
as u ﬃsamment de capital en-bilan, elle n’est pas vuln´ erable aux crises de liq-
uidit´ e.
Une autre justiﬁcation du PDR r´ eside dans les externalit´ es n´ egatives que
la faillite d’une banque impose sur les autres banques, ou en d’autres termes
la contagion des faillites bancaires. Freixas (1999) distingue la contagion
2qui r´ esulte du changement des anticipations des d´ eposants de celle qui est
cons´ ecutive aux cr´ edits interbancaires. En mati` ere de contagion par les an-
ticipations, Freixas (1999) distingue deux m´ ecanismes: la sp´ eculation pure
et la similitude des actifs.
La contagion purement sp´ eculative est celle mod´ elis´ ee par DD. Il s’agit
d’un ´ equilibre ` a tache solaire dans lequel les d´ eposants d’une banque obser-
vent la faillite d’une autre banque, chacun anticipe que tous les autres vont
paniquer, et alors il est rationnel pour chacun de paniquer2. Smith (1991)
propose ´ egalement un mod` ele ayant la mˆ eme structure que DD et qui per-
m e td er e n d r ec o m p t ed e sr u ´ ees contagieuses durant la p´ eriode du National
Banking.
Le second type de contagion r´ esulte simplement du fait que les banques
investissent dans des actifs dont les rendements sont corr´ el´ es. Lorsqu’une
banque fait faillite, les d´ eposants des banques qui ont investi dans des actifs
identiques sont rationnellement conduits ` a retirer leurs d´ epˆ o t sl ep l u sv i t e
possible.
Comme le souligne Freixas (1999), la distinction entre ces deux types de
contagion est importante car dans le premier cas la contagion conduit ` al a
liquidation de banques solvables, alors que dans le second cas elle conduit ` a
la liquidation de banques insolvables
Du point de vue empirique, l’importance relative de ces diﬀ´ erentes formes
de contagion fait d´ ebat. Friedman et Schwartz (1963) soutiennent que durant
la grande d´ epression des ann´ ees 30 les paniques concernaient essentiellement
des banques illiquides et solvables. Ils justiﬁent leur th` ese par l’absence de
d´ et´ erioration des fondamentaux macro´ economiques suﬃsamment importante
pouvant justiﬁer la soudainet´ e des paniques. La crise bancaire d’octobre 1930
aurait ´ et´ e aggrav´ ee par la faillite de la Bank of United States qui ´ etait solv-
able. Ce point est cependant contest´ e par Lucia (1985) qui soutient que la
Bank of United States ´ etait probablement insolvable. Une pol´ emique s’en
2Freixas, Parigi et Rochet (2000) g´ en´ eralisent le mod` e l ed eD Da uc a so ` u il existe
plusieurs banques dans des localit´ es diﬀ´ erentes, et les d´ eposants sont incertains du lieu
o` u ils d´ esireront consommer. Les d´ eplacements des d´ eposants entrainent des transferts
interbancaires de fonds. Si une ru´ ee se produit sur une banque A, il est optimal pour les
d´ eposants de la banque B qui d´ esirent consommer en A de ne pas transf´ erer leurs fonds,
mais de les retirer de la banque B. La ru´ ee sur la banque A est alors contagieuse ` al a
banque B. Comme les auteurs interpr` etent la dotation des individus comme un stock de
monnaie, un PDR qui en a le monopole d’´ emission peut ´ eliminer les paniques
3est suivie avec Friedman et Schwartz (1986). Donaldson (1992) trouve que
conform´ ement ` al at h ´ eorie de DD, les paniques bancaires sont des ´ ev´ enements
impr´ evisibles. En identiﬁant des chocs ´ economiques r´ egionaux, Calomiris et
Mason (2000) ont ´ etabli un lien ´ etroit entre les fondamentaux et la proba-
bilit´ e de faillite bancaire. L’analyse de Wicker (1996) ´ etablit que les deux
m´ ecanismes de contagion ont ´ et´ e` a l’oeuvre durant les crises de 1930-1933.
Pour la p´ eriode du National Banking, Wicker (2000) montre que la ma-
jorit´ e des banques (“national banks”) qui ont suspendu la convertibilit´ eo n t
r´ eouvert leurs portes peu de jours apr` es. Il interpr` ete ce fait comme un indice
fort que ces banques ´ etaient solvables. On ne peut toutefois pas en conclure
que toutes les paniques ´ etaient dˆ ues ` a une contagion des ru´ ees ` al aD Dc a r
il n’y a pas de donn´ ees pour beaucoup de “state banks” et de “trust com-
panies”. Cependant, la panique de 1893 conﬁrme l’hypoth` ese de contagion
` al aD Dc a rl am a j o r i t ´ ed e sd ´ epˆ ots dont la convertibilit´ ea v a i t´ et´ e suspendue
´ etait aupr` es des “national banks”. En revanche, Carlson (2002) aboutit ` a
des r´ esultats ambigus. O Grada et White (2002) ´ etudient les ru´ ees de 1854
et 1857 sur la Emigrant Savings Industrial Bank de New York. Ils trouvent
que la ru´ ee de 1854 a ´ et´ ed ˆ ue ` au n ec o n t a g i o n` a la DD. Pour celle de 1857,
la contagion li´ ee aux asym´ etries d’information sur les actifs bancaires a ´ et´ e
la cause essentielle, bien que la contagion ` al aD Da´ et´ e´ egalement pr´ esente.
Les ´ etudes exp´ erimentales de Madi` es (2000) conﬁrment ´ egalement que les
d´ eposants peuvent paniquer sans que cela soit justiﬁ´ e par les fondamentaux.
Dans la doctrine de Bagehot, le PDR n’est concern´ e que par le premier
type de contagion. Cette th` ese est cependant critiqu´ ee par Goodhart (1988)
qui soutient qu’une telle distinction est une utopie car la Banque centrale ne
peut pas distinguer les banques solvables des banques insolvables.
En cons´ equence, une Banque centrale supporte un risque de cr´ edit quand
elle prˆ ete ` a une banque subissant une ru´ ee. Elle doit alors disposer d’un
capital suﬃsant pour assurer que la conﬁa n c ee nl am o n n a i en es e r ap a s
remise en cause.
On retrouve ici l’interpr´ etation donn´ ee par de Boyer (1998) de la doctrine
de Thornton: “ The Bank of England consolidates the system by assuming
the function of lender of last resort. It is able to hold this role for it disposes of
the necessary shareholder’s funds, and thus occupies a position that no other
bank can dispute.(...) The importance of the Bank of England’s shareholder’s
funds, rather than the total amount of its cash reserve, allows it to maintain
i t sr o l ea sC e n t r a lB a n k ”
4Goodhart et Schoenmaker (1995) soulignent les limites qu’imposait le
capital de la Banque d’Angleterre dans la gestion des crises:
“Yet this latter function of crisis management, was limited in scale
and scope. It was limited in scale, because the amount of central bank’s
shareholder’s funds (the shareholders in the Bank of England being in the
private sector until nationalisation in 1946), which could be applied, and
possibly lost, without causing a scandal and a public outcry, was strictly
limited. Hence the Bank of England, and most of other central banks in such
circumstances, acted, and continue to act, in most cases where considerable
sums are at risk as a primus inter pares, organising and leading a joint rescue
partly of the relevant group of banks. Except in cases involving relatively
small amounts, the central bank has rarely been able, or willing, to act on
its own. In that respect the rescues orchestrated by the central bank, but
largely ﬁnanced by the other associated commercial banks, are not dissimilar
to those arranged by a collectivity of commercial banks acting jointly in a
Clearing House, as used to occur in the USA”(Goodhart and Schoenmaker
(1995), p.541)
Nakaso (2001) montre que c’est un aspect essentiel de la crise bancaire
japonaise. Le 9 d´ ecembre 1994, les deux coop´ eratives de cr´ edit Tokyo Kyowa
et Anzen ont fait faillite. Le jugement des autorit´ es ´ etait que ces faillites pou-
vaient d´ eclencher des ru´ ees sur d’autres institutions ﬁnanci` eres. Le plan de
sauvetage comprenait la cr´ eation d’une nouvelle banque, la Tokyo Kyoudou
Bank (TKB), charg´ ee d’assurer la p´ erennit´ e des fonctions (en particulier
celles relatives aux d´ epˆ ots) des deux banques en faillite. Le capital de TKB
a´ et´ es o u s c r i t` a hauteur de 20 milliards de Yens par la Banque du Japon et
de 20 milliards par des institutions ﬁnanci` eres priv´ ees. L’injection de capital
dans TKB ´ etait bas´ ee sur l’article 25 de la loi de la Banque du Japon qui
´ etait la base l´ egale pour la fonction de PDR. Cet article pr´ evoyait que la
Banque du Japon pouvait fournir de la liquidit´ e, mais aussi prendre le risque
de fournir du capital. La Banque a perdu 82% du capital inject´ ed a n sT K B ,
et la totalit´ e des 80 milliards inject´ es dans Nippon Credit Bank en 1997.
Nous pouvons citer Nakaso sur les cons´ equences de ces pertes:
“The losses were reported in the ﬁnancial statement of the Bank of Japan.
It was feared that this could undermine conﬁdence in the central bank, or the
national currency more broadly. For the central bank to incur losses implies,
as is obvious from its balance sheet, impairment of the assets against which
banknotes are issued”.
5Thornton disait d´ ej` al am ˆ eme chose en 1802:
“The credit, however, of even the best substitute, would be far inferior to
that of the old and known Bank of England notes; for the new paper would
be guaranteed by a capital probably far less ample than that of the Bank of
England”
L’organisation par les autorit´ es d’une contribution des institutions ﬁ-
nanci` eres priv´ ees dans la constitution du capital de TKB a ´ et´ el ep r e m i e r
cas de solidarit´ ed ep l a c ea uJ a p o n( a p p e l ´ ee approche hougachou). On com-
prend donc bien que pour la Banque centrale, la solidarit´ ed ep l a c ep e r m e t
de limiter le risque de cr´ edit qui est inh´ erent ` a la fonction de PDR.
L’autre cas dans lequel de PDR doit organiser une solidarit´ ed ep l a c ee s t
celui dans lequel il n’a pas le pouvoir de cr´ eer la monnaie qu’il prˆ ete, comme
le FMI par exemple. C’est alors son capital qui d´ etermine le volume des
cr´ edits qu’il peut accorder. Si son capital est insuﬃsant, il faut faire appel
au secteur priv´ e.
On peut donc naturellement en suivant Fischer (1999), distinguer deux
fonctions du PDR. Premi` erement, il peut ˆ etre le fournisseur ultime de liq-
uidit´ ea um a r c h ´ eo u` a des institutions individuelles. Deuxi` emement, il peut
ˆ etre le gestionnaire de la crise sans accorder de cr´ edits. En eﬀet, une panique
est la coordination sur un ´ equilibre sous-optimal. Une institution ayant suﬀ-
isamment d’autorit´ ep e u tr ´ e s o u d r ec ed ´ efaut de coordination, par exemple
en encourageant les institutions ﬁnanci` eres vuln´ erables au risque syst´ emique
` aa c c o r d e rs u ﬃsamment de cr´ edits ` a une institution ﬁnanci` ere dont la faillite
serait contagieuse. La Fed a jou´ ec er ˆ ole dans le sauvetage de LTCM3
Dans ce papier, nous ´ etendons le mod` e l ed eD Da uc a so ` ui le x i s t ed e u x
puis trois banques. Le r´ esultat principal est que lorsque la ru´ ee sur une
banque est contagieuse aux deux autres, celles-ci font face ` au np r o b l ` eme
de coordination de leur comportement. L’origine de ce probl` eme est qu’une
ru´ ee engendre une perte sociale de bien-ˆ etre car elle conduit ` al al i q u i d a -
tion anticip´ ee d’investissements qui ne sont pas totalement r´ eversibles. Pour
´ eviter les paniques, les banques doivent pouvoir s’engager ` aˆ etre solidaires
de la banque subissant la ru´ ee initiale. Si elles endossent la perte sociale, les
d´ eposants n’ont aucune incitation ` a se ruer sur la premi` ere banque car celle-ci
devient parfaitement liquide. Les banques solidaires doivent donc n´ egocier la
r´ epartition de cette perte. Si le jeu de n´ egociation est statique, il existe une
3voir Edwards (1999) pour un compte-rendu
6inﬁnit´ ed ’ ´ equilibres de Nash. Typiquement, la th´ eorie des jeux nous enseigne
que dans une telle conﬁguration un arbitre ind´ ependant peut s´ electionner
un ´ equilibre en appliquant la solution de Nash qui repose sur les principes
d’eﬃcience et d’´ equit´ e. Deux interpr´ etations de cet arbitre ind´ ependant sont
possibles. Premi` erement, un banquier ayant un fort charisme au sein d’une
chambre de compensation. Wicker (2000) site le cas de George Simmons
Coe, Pr´ esident de la chambre de compensation de New York (CCNY par la
suite) durant la panique de 1873. Deuxi` emement, une banque centrale dans
sa fonction de gestionnaire d’une crise de liquidit´ e contagieuse.
2L e p r ˆ eteur en dernier ressort dans le mod` ele
de DIAMOND — DYBVIG
On raisonne sur trois p´ eriodes (T =0 ,1,2). Il existe N individus, avec N tr` es
grand. La p´ eriode ` a laquelle un individu d´ esire consommer est incertaine:
U(c1,c 2)=
(
U (c1) avec probabilit´ et
U (c2) avec probabilit´ e 1 − t
o` u c1 et c2 sont les consommations aux p´ eriodes 1 et 2 respectivement. Les
agents qui d´ esirent consommer en T = 1 sont de type 1, et ceux qui d´ esirent
consommer en T =2s o n td et y p e2 . N ´ etant tr` es grand, les proportions
d’agents des types 1 et 2 dans l’´ economie sont respectivement t et 1−t.L e s
agents sont inform´ es de leur type en T = 1, et cette information est priv´ ee.
Al ap ´ eriode 0, chaque individu est dot´ e d’une unit´ ed eb i e ne ti le x i s t el a
technique:




o` u R>1 et le choix entre les proﬁls (0,R)e t( 1 ,0) est eﬀectu´ ee nT =1 .
DD ont montr´ eq u el ’ ´ equilibre lorsqu’il existe des march´ es concurrentiels
conduit ` a une allocation identique ` a l’autarcie dans laquelle c1
1 =1 ,c 1
2 =
0,c 2
1 =0 ,c 2
2 = R o` u ck
T est la consommation ` al ap ´ eriode T d’un individu
de type k, et l’utilit´ e attendue en T =0e s ttU(1) + (1 − t)U(R).
7Supposons ` ap r ´ esent que les individus forment une banque, c’est ` ad i r e
qu’ils mettent en commun leurs dotations, les investissent dans la technolo-
gie, et obtiennent en contrepartie un contrat de d´ epˆ ot ` av u eq u is p ´ eciﬁel e
nombre d’unit´ es du bien qu’ils peuvent retirer en T =1o ue nT =2 ,n o t ´ es
respectivement r1 et r2.A ﬁnd eﬁnancer les retraits en T =1 ,l ab a n q u e
liquide L unit´ es par tˆ ete en T =1e tr e ¸ coit donc R(1−L) unit´ es par tˆ ete en
T =2 .L ab a n q u e´ emet le contrat qui r´ esout:
Max
r1;r2;L {tU(r1)+( 1− t)U(r2)}
sous tr1 = L
(1 − t)r2 = R(1 − L)
r2 >r 1
avec r1 = c1
1 et r2 = c2
2. On remarque qu’en plus de sa contrainte de
budget, la banque fait face ` a la contrainte incitative r2 >r 1 ,c ’ e s t` ad i r e
qu’aucun agent de type 2 ne doit avoir int´ erˆ et ` a retirer en T =1 . S il e
coeﬃcient d’aversion relative ` al ’ ´ egard du risque est sup´ erieur ` a1 ,c ’ e s t` ad i r e
si −xU”(x)/U0(x) > 1, cela signiﬁeq u exU0(x) est une fonction d´ ecroissante
de x,d ’ o ` u RU0(R) <U 0(1). Or ` al ’ ´ equilibre U0(r1)=RU0(r2). Il s’ensuit
donc qu’` al ’ ´ equilibre r1 > 1e tr2 <R .E n o u t r e , R>1 implique que
U0(r1) >U 0(r2)d ’ o ` u r2 >r 1.L ab a n q u ea s s u r el e sd ´ eposants contre le risque
d’ˆ etre de type 1 en se mettant en position d’illiquidit´ e.
Le fait que les types des agents sont des informations priv´ ees implique
q u el ab a n q u en ep e u ta s s u r e rl e sd ´ eposants contre le risque d’ˆ etre de type
1 qu’en les laissant choisir librement la p´ eriode ` a laquelle ils retirent et en
leur procurant le rendement promis. Mais si beaucoup de d´ eposants d´ esirent
retirer en T = 1, tous ne pourront pas ˆ etre rembours´ es car la banque est
illiquide. Seuls les premiers s’´ etant pr´ esent´ es ` a la banque le seront. Les




r1 avec la probabilit´ e Γ =m i n( 1 ,1/w)
0 avec la probabilit´ e 1 − Γ
o` u w sont les demandes totales de retraits et 1 est la valeur liquidative de la
banque en T =1 .S iw<1c h a q u ed ´ eposant d´ esirant retirer en T =1o b t i e n t
avec certitude le rendement r1,a l o r sq u es iw>1c h a q u ed ´ eposant d´ esirant
8retirer en T =1o b t i e n tr1 avec la probabilit´ e1 /w e t0a v e cl ap r o b a b i l i t ´ e
1 − (1/w).
Si l’on note θij la proportion des agents de type i qui d´ eclarent ˆ etre de
type j (nous reprenons dans ce qui suit Marini (1992)), alors:
w =( tθ11 +( 1− t)θ21)r1 = fr1
et les d´ eposants qui retirent en T = 2 obtiennent:
e r2 =m a x ( 0 ;R(1 − w)/(1 − f))
L’illiquidit´ e de la banque implique qu’en T =1l e sd ´ eposants sont dans
une situation d’int´ eraction strat´ egique car le rendement que chaque d´ eposant
per¸ coit d´ e p e n dd e st y p e sq u el e sa u t r e sd ´ eposants ont d´ eclar´ e s ,o ue nd ’ a u t r e s
termes r1 et r2 sont fonctions des θij. Si l’on raisonne en strat´ egies pures,
le jeu de r´ ev´ elation des types auquel jouent les d´ eposants poss` ede deux
´ equilibres de Nash qui sont l’´ equilibre de v´ erit´ e dans lequel chacun d´ eclare
son vrai type (personne ne ment), et l’´ equilibre de panique dans lequel tous
les d´ eposants d´ eclarent ˆ etre de type 1 et tentent de retirer en T =1( l e s
agents de type 2 mentent).
L’´ equilibre de v´ erit´ e correspond ` a θ11 =1 , θ12 =0 , θ21 =0 , θ22 =1 ; c a r
θ11 =1e tθ21 = 0 impliquent que w = tr1 = L qui est n´ ecessairement
inf´ erieur ` a1` al ’ ´ equilibre, d’o` u il s’ensuit que Γ = 1 et donc chaque d´ eposant
maximise son utilit´ ea t t e n d u ee nd ´ eclarant son vrai type. L’´ equilibre de
panique correspond ` a θ11 =1 , θ12 =0 , θ21 =1 , θ22 =0 ;c a r θ11 =1e t
θ21 = 1 impliquent que w = r1 > 1, d’o` u r2 = 0 et donc chaque d´ eposant de
type 2 maximise son utilit´ e attendue en paniquant, c’est ` ad i r ee nd ´ eclarant
ˆ etre de type 1, car chacun anticipe que tous les autres vont paniquer. La
panique est un ´ equilibre ` a tache solaire, celle-ci pouvant ˆ etre par exemple
la crainte d’une invasion ´ etrang` ere, ou une ru´ ee sur une autre banque. La
contagion interbancaire des ru´ ees est donc un ph´ enom` ene psychologique li´ ea u
fait que les d´ eposants d’une banque coordonnent leurs anticipations sur celles
des d´ eposants d’une autre banque. C’est une contagion de l’anticipation de
panique.
Lorsqu’il n’y a pas d’incertitude sur t, la suspension de la convertibilit´ e
suﬃt` a exclure les paniques et ne r´ eduit pas le bien-ˆ etre social. Le PDR n’est
donc pas n´ ecessaire. Cependant, Engineer (1989) a d´ emontr´ eq u el as u s p e n -
sion de la convertibilit´ e ne permet pas toujours d’exclure les paniques dans un
9mod` ele ` a quatre p´ eriodes. Cela provient du fait que l’anticipation d’une ru´ ee
dans le futur (en T =2 )p e u td ´ eclencher une ru´ ee dans la p´ eriode courante
(en T = 1). Dans ce cas, la menace d’une suspension de la convertibilit´ ee n
T = 1 ne permet pas de dissuader les d´ eposants de paniquer.
L’´ equilibre de panique peut ˆ etre ´ elimin´ e par l’intervention d’un PDR.
Supposons en eﬀet que la Banque centrale ne s’int´ eresse qu’` al am a x i m i s a t i o n
du bien-ˆ etre social et dispose d’une dotation r1(1 − t). Elle annonce qu’elle
accorde une ligne de cr´ edit de r1(1 − t) que la banque tire ` ap a r t i rd ef = t.
Comme sp´ eciﬁ´ ed a n sl ec o n t r a td ed ´ epˆ ot ` av u e ,l ab a n q u el i q u i d ee nT =1
L = tr1. S’il y a une panique, elle emprunte (1−t)r1 ` al aB a n q u ec e n t r a l e ,c e
qui lui permet de rembourser tous les d´ eposants au rendement promis r1 et
par cons´ equent la banque est sauv´ ee. En T = 2, elle dispose de R(1−tr1), ce
qui lui permet de rembourser la Banque centrale ` a un taux d’int´ erˆ et positif
car R(1 − tr1) >r 1(1 − t). Cette in´ egalit´ ee s tn ´ ecessairement v´ eriﬁ´ ee car
la banque a ´ emis un contrat de d´ epˆ ot ` av u ev ´ eriﬁant r2 >r 1.C e c r ´ edit
garantit donc ` al af o i sl ap ´ erennit´ ed el ab a n q u ee na s s u r a n tq u el at o t a l i t ´ e
des d´ eposants est rembours´ ee au rendement r1, et celle du PDR car la banque
est illiquide et solvable.
On remarque que le rendement du cr´ edit accord´ ep a rl eP D R ,Rp =
R(1 − tr1)/r1(1 − t), est inf´ erieur ` a r2 puisque r1 > 1. Il est donc ´ egalement
inf´ erieur ` a R puisque r2 <R` al ’ ´ equilibre. Ceci provient du fait que la crise
de liquidit´ e conduit ` a une liquidation des investissements sup´ erieure ` ac eq u i
est socialement optimal. Une panique bancaire a donc un coˆ ut en terme de
bien-ˆ etre social qui est support´ e par le PDR. Si le rendement demand´ ep a rl e
PDR ´ etait sup´ erieur ` a R(1−tr1)/r1(1−t), il mettrait la banque en situation
d’insolvabilit´ e et ainsi ne pourrait pas ´ eliminer l’´ equilibre de panique.
Ce r´ esultat nuance le principe de Bagehot selon lequel le PDR devrait
s’engager ` ap r ˆ eter ` a un taux d’int´ erˆ et p´ enalisant. Certes, R(1−tr1)/r1(1−t)
est forc´ ement sup´ erieur ` a 1, ie au rendement du stockage ou de la monnaie.
Mais si le PDR veut assurer la p´ erennit´ ed el ab a n q u e( e tn o u sa v o n sv u
que Nakaso (2001) montre que cela a toujours ´ et´ e un objectif essentiel de la
Banque du Japon, et qui a ´ et´ ed ´ eterminant dans les plans de sauvetage), il
doit supporter la perte sociale engendr´ ee par la panique. C’est donc le PDR,
et non pas la banque , qui est p´ enalis´ e. Humphrey (1975, 1989) analyse les
fondements du principe de Bagehot. Le mod` e l ed eD Dn er e m e tp a se nc a u s e
ces fondements. Il montre simplement une diﬃcult´ e` a laquelle le principe de
Bagehot pourrait se heurter.
10Deux interpr´ etations sont possibles pour la dotation r1(1−t). Premi` erement,
si le PDR a le pouvoir de cr´ eation mon´ etaire, r1(1 − t)e s tl aq u a n t i t ´ e
de monnaie qu’il prˆ ete. Le mod` e l ed eD De s ta l o r si n t e r p r ´ et´ e comme un
mod` ele mon´ etaire, ie que les dotations des agents sont de la monnaie. C’est
l’interpr´ etation de Freixas, Parigi et Rochet (2000) dans leur note 6. On peut
alors consid´ erer que le PDR rach` ete (1−tr1) unit´ es de capital de la banque en
cr´ eant r1(1 − t) unit´ es de monnaie. On retrouve alors la d´ eﬁnition que don-
nent DD du PDR et que nous avons cit´ e dans l’introduction. Deuxi` emement,
si le PDR n’a pas le pouvoir de cr´ eation mon´ etaire, r1(1 −t) est son capital.
C’est le cas d’une Banque centrale qui doit prˆ eter en une monnaie qu’elle ne
cr´ ee pas, ou le cas du Fonds Mon´ etaire International. Le capital peut alors
ˆ etre insuﬃsant pour ´ eliminer l’´ equilibre de panique. C’est la th` ese d´ evelopp´ ee
par Sachs (1998) sur les crises des march´ es ´ emergents. Le FMI n’a pas jou´ e
son rˆ o l ed eP D Rc a rl e sp r ˆ ets qu’il a accord´ es ´ etaient insuﬃsants au regard
des fuites de capitaux potentielles.
3 Faillite du march´ em o n ´ etaire et solidarit´ e
de place dans un mod` ele ` a deux banques
Nous supposons ` ap r ´ esent que l’´ economie est compos´ ee de deux ensem-
bles inﬁnis d’individus ayant le mˆ eme cardinal (deux continuum sur [0;1]).
L’ensemble X comprend les individus qui ont un coeﬃcient d’aversion rela-
tive ` al ’ ´ e g a r dd ur i s q u eα, et l’ensemble Y comprend les individus qui ont un
coeﬃcient d’aversion relative ` al ’ ´ e g a r dd ur i s q u eβ. Montrons d’abord que les
deux ensembles ne vont pas constituer une seule coalition, mais deux coali-
tions, l’une compos´ ee des individus appartenant ` a l’ensemble X et l’autre
compos´ ee des individus appartenant ` a l’ensemble Y .
Supposons qu’une proportion t des individus de X e s td et y p e1 ,e tu n e
proportion t
0 >tdes individus de Y est de type 1. Si les deux ensembles
se constituent en une seule coalition, alors une proportion (t + t
0
)/2d e s
individus de l’unique coalition est de type 1. Nous pouvons ainsi repr´ esenter
graphiquement les contraintes budg´ etaires de ces trois coalitions qui passent
n´ ecessairement par le point (1,R).
Les contrats de d´ epˆ ot ` av u e´ etant situ´ es sur les segments allant du point A
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Figure 1:
graphique 1 que l’ensemble Y ai n t ´ erˆ et ` a former une coalition avec l’ensemble
X, mais l’ensemble X n’a pas int´ erˆ et ` a former une coalition avec l’ensemble
Y . En outre, l’hypoth` ese t = t
0 e s tn a t u r e l l ec a ro nn ev o i tp a sp o u r q u o il a
probabilit´ e de subir un choc de liquidit´ ee nT =1d ´ ependrait du coeﬃcient
d’aversion relative ` al ’ ´ egard du risque. Ainsi, comme nous supposons que la
proportion d’individus de type 1 est la mˆ eme dans les deux ensembles X et
Y , ceux-ci ne peuvent pas accroˆ itre l’ensemble des consommations possibles
en formant une seule coalition. Une hypoth` ese naturelle est qu’une coalition
n es ef o r m eq u es ie l l ea u g m e n t el eb i e n - ˆ etre social de ses membres. Par
cons´ equent, il n’y a pas de perte de g´ en´ eralit´ e` a supposer que le syst` eme
bancaire est compos´ e des deux banques X et Y qui ´ emettent les contrats
(rX
1 ,r X
2 )e t( rY
1 ,r Y
2 )p l u t ˆ ot qu’une seule banque qui proposerait ces deux
12contrats. Notre analyse n’est pas modiﬁ´ ee si l’on retient cette deuxi` eme
formulation. Il suﬃt de remplacer “banque X,Y ou Z”p a r“ d ´ eposants X,Y
ou Z”.
Nous supposons en outre que si une tache solaire apparait au d´ ebut de la
premi` ere p´ eriode, une ru´ ee se d´ eclenche sur la banque X qui est contagieuse
` al ab a n q u eY .L em ´ ecanisme de la contagion est donc celui de la contagion
des anticipations de panique d´ ecrit plus haut.
Avec la fonction d’utilit´ e´ el´ ementaite U(c)=
(c + δ)1−α
1 − α
,o ` u δ est un
param` etre positif. Les rendements du contrat de d´ epˆ ot sont:
r1 =
1 − (1 − t)δ(R(1−α)/α − (1/R))
t +( 1− t)R(1−α)/α
r2 = R
1/α(r1 + δ) − δ
Notons ECX l’´ equivalent certain de la loterie qui rapporte rX
1 avec la
probabilit´ e1 /rX
1 ou 0 avec la probabilit´ e1− 1/rX
1 ,e tECY l’´ equivalent
certain de la loterie qui rapporte rY
1 avec la probabilit´ e1 /rY
1 ou 0 avec la
probabilit´ e1− 1/rY













et ECY est d´ eﬁni de fa¸ con identique avec rY
1 ` al ap l a c ed erX
1 et δY ` al a
place de δX.
Si la banque X liquide 1 en T = 1 et emprunte rX
1 − 1, elle ne pourra
pas rembourser son emprunt. Si elle liquide LX = trX
1 ,e l l ed o i te m p r u n t e r
rX
1 − LX =( 1− t)rX
1 . Elle pourra rembourser en T =2R(1 − LX). Le
rendement de ce prˆ et est RP = R(1 − LX)/(rX
1 − LX) qui est inf´ erieur ` a
R. Cela s’explique par le fait que la quantit´ e d’actif liquid´ ee en T =1e s t
sup´ erieure ` a ce qui est socialement optimal.
13Si la banque Y fait supporter la perte aux agents de type 1, le prˆ et
par tˆ ete maximum P0
1 qu’elle peut accorder ` al ab a n q u eXe s td o n n ´ ep a r
LY − P 0
1 = tECY, soit P 0
1 = t(rY








1 − ECY est le rendement maximum auquel peut renoncer un agent
de type 1 sans qu’il soit incit´ e` ap a n i q u e r .
Si la perte est support´ e ep a rl e sa g e n t sd et y p e2 ,l ep r ˆ et maximum P 0
2












d’o` uo no b t i e n tP0
2 =( 1− t)(rY
2 − rY
1 )/(R − RP). Il y aura donc faillite
du march´ em o n ´ etaire si P0
2 <r X
1 − LX, soit (rY
2 − rY




1 ) est le rendement maximum auquel peut renoncer un agent
de type 2 sans qu’il soit incit´ e` a paniquer. Le terme R − RP est la perte
de rendement li´ ee ` a la liquidation d’actif plus importante que ce qui est
socialement optimal.
On peut ´ egalement consid´ e r e rl ec a sd a n sl e q u e ll e sa g e n t sd e st y p e s1e t2














2 ≥ (1 − t)r
X
1
Ils doivent donc n´ egocier leurs prˆ ets ` al ab a n q u eX. Nous supposons que
les d´ eposants de la banque Y jouent simultan´ ement. Cette hypoth` ese est
r´ ealiste car en situation de panique potentielle, les banques doivent r´ eagir
rapidement, ou en d’autres termes la n´ egociation doit aboutir rapidement.
Une bonne approximation est donc que les d´ eposants jouent simultan´ ement
car ils n’ont pas le temps de s’engager dans un processus long d’oﬀres et de
contre-oﬀres. Nous sommes donc dans la mˆ eme conﬁguration que dans le jeu
de n´ egociation de Nash, sauf qu’au lieu de se r´ epartir un surplus, les joueurs
14se r´ epartissent une perte.4 Nous traitons les agents d’un certain type de fa¸ con


























En eﬀet, si chaque agent de type 1 oﬀre P1, la meilleure r´ eponse de chaque
a g e n td et y p e2e s tP2 =( 1 −t)rX
1 −P1. Prˆ eter plus ou moins r´ eduirait l’utilit´ e
d e sa g e n t sd et y p e2 . S y m ´ etriquement, si chaque agent de type 2 oﬀre P2,
la meilleure r´ eponse de chaque agent de type 1 est P1 =( 1− t)rX
1 − P2. En
outre, comme aucun type d’agent ne peut sauver seul la banque X,s il e s
agents d’un certain type oﬀrent 0, la meilleure r´ eponse de l’autre type est 0.
Cet ´ equilibre de Nash est sous-optimal au sens de Pareto.
C o m m ei le x i s t eu n ei n ﬁnit´ ed ’ ´ equilibres de Nash, les d´ eposants font face
` au np r o b l ` eme de coordination. Trois possibilit´ es peuvent alors ˆ etre en-
visag´ ees. Premi` erement, les propri´ et´ es d’eﬃcience et d’´ equit´ e font de la
solution de Nash un ´ equilibre focal sur lequel les joueurs se coordonnent
mˆ eme s’il n’y a pas d’arbitre. Deuxi` emement, un arbitre dicte aux joueurs
les strat´ egies d’´ equilibre qu’ils doivent jouer et qui conduisent ` al as o l u t i o n
de Nash. Troisi` emement, l’´ equilibre focal est d´ etermin´ ep a ru n en ´ egociation
avant que les joueurs jouent (voir Myerson (1991) et Thomson (1994)). Nous
interpr´ etons l’arbitre ind´ ependant comme le PDR dans sa fonction de ges-
tionnaire d’une crise de liquidit´ e.
La fonction d’utilit´ e´ etant strictement concave et born´ ee, l’ensemble des
utilit´ es possibles est compact et convexe. Soient rY
1e et rY
2e les rendements
eﬀectifs que la banque Y verse aux agents de type 1 et 2 respectivement
lorsqu’elle est solidaire de la banque X.N o u s a v o n s trY
1e = LY
e ≤ LY et
(1 − t)rY
2e = R(1 − LY
e − (1 − t)rX
1 )+RP(1 − t)rX
1 . Les prˆ ets sont P1 =
(LY − LY
e )/t et P2 =( 1− t)rX












P1 + P2 =( 1− t)rX
1
o` u( UY(ECY);UY(ECY)) est le point de d´ esaccord.












Une autre fa¸ con d’organiser la solidarit´ e de place consiste pour la banque
Y ` av e r s e rrX
1 − 1` al ab a n q u eX. Si la perte est subie par les agents de
type 1, la banque Y a int´ erˆ et ` aˆ etre solidaire de la banque X si rY
1 − rX
1 +
1 >E C Y. Si cette condition est v´ eriﬁ´ ee, la banque X devient parfaitement
liquide et n’est donc plus vuln´ erable aux paniques. Ainsi, la solidarit´ ed el a
banque Y est parfaitement cr´ edible, et il n’y aura donc pas de panique sur la
banque X mˆ eme en l’absence de PDR. La solidarit´ e de place ne sera donc pas
eﬀectivement mise en oeuvre, d’o` u les agents de type 1 ne supporteront pas
eﬀectivement le coˆ ut de la solidarit´ e. De mˆ eme, dans le cas d’une contagion
de la banque Y vers la banque X,l ab a n q u eX est solidaire de la banque Y
si rX
1 − rY
1 +1>E C X.
Si la perte est subie par les agents de type 2, la banque Y liquide en T =1
trY
1 +rX
1 −1, d’o` u le rendement des agents de type 2 est R(2−rX
1 −trY
1 )/(1−t).
Si ce rendement est sup´ erieur ` a rY
1 , les agents de type 2 de la banque Y ont
int´ erˆ et ` aˆ etre solidaires de la banque X et ils ne paniquent pas. Par un
raisonnement identique, les agents de type 2 de la banque X ont int´ erˆ et ` a
ˆ etre solidaires de la banque Y si R(2 − rY
1 − trX
1 )/(1 − t) >r X
1 .
On peut ´ egalement consid´ erer le cas o` u les agents des type 1 et 2 de la
banque Y contribuent ensemble au renﬂouement de la banque X.N o t o n s
F Y
1 la contribution d’un agent de type 1 et F Y
2 celle d’un agent de type 2.
L’ensemble des accords possibles est:
A = {(F Y
1 ;F Y
2 ) ∈ R2 : FY
1 ≤ rY




1 +( 1− t)F Y
2 ≥ rX
1 − 1}
L’ensemble des ´ equilibres de Nash sym´ etriques est:
N = {(FY
1 ;F Y














1 − F Y
1 ) − UY(ECY)]Nt[UY(rY
2 − RFY
2 ) − UY(ECY)]N(1−t)
sous UY(rY
1 − F Y
1 ) ≥ UY(ECY)
UY(rY
2 − RFY
2 ) ≥ UY(ECY)
tF Y
1 +( 1− t)F Y
2 = rX
1 − 1
Le raisonnement est sym´ etrique pour le sauvetage de la banque Y par la
banque X.
4 Faillite du march´ em o n ´ etaire et solidarit´ e
de place dans un mod` ele ` a trois banques
Nous supposons ` ap r ´ esent que le syst` eme bancaire comprend trois banques X,




2 )e t( rZ
1 ,rZ
2 ).
Nous consid´ erons le cas d’une ru´ ee sur la banque X contagieuse aux banques
Y et Z.
Par un raisonnement identique ` a celui de la section 3, lorsque la perte est










1 −ECZ) > (1−t)rX
1 ,t (rY
1 −ECY) < (1−t)rX
1
et t(rZ
1 −ECZ) < (1−t)rX
1 , aucune des banques Y et Z ne peut seule prˆ eter
suﬃsamment ` al ab a n q u eX. Elles doivent prˆ eter toutes les deux pour ´ eviter
la contagion. Les banques Y et Z doivent donc n´ egocier leurs contributions
propres au sauvetage de la banque X. Il s’agit d’un jeu ` a somme nulle o` u
ce qui est vers´ e par l’une ne l’est pas par l’autre. L’ensemble des accords
possibles est:
A = {(P Y
1 ;P Z
1 ) ∈ R2 : PY
1 + P Z
1 ≥ (1 − t)rX
1 ;PY
1 ≤ LY − tECY;
P Z ≤ LZ − tECZ} ∪ {(0;0)}
17L’ensemble des ´ equilibres de Nash est:
N = {(PY
1 ;PZ
1 ) ∈ R2 : P Y
1 + PZ
1 =( 1− t)rX
1 ;P Y
1 ≤ LY − tECY;
P Z




1 ;PZ [UY(LY − P Y
1 ) − UY(ECY)] [UZ(LZ − PZ
1 ) − UZ(ECZ)]
sous UY(LY − PY
1 ) ≥ UY(ECY)
UZ(LZ − PZ
1 ) ≥ UZ(ECZ)
PY
1 + P Z
1 =( 1− t)rX
1
La solution de Nash est donn´ ee par:
U0
Y(LY − P Y
1 )
UY(LY − PY




1 − (1 − t)rX
1 )
UZ(LZ − PZ
1 ) − UZ(ECZ)
Lorsque la perte est support´ e ep a rl e sa g e n t sd et y pe2 ,l em a r c h ´ em o n ´ etaire

















1 ) > (R − RP)rX
1 , (rY
2 − rY




1 ) < (R − RP)rX
1 , l’ensemble des accords possibles est:
A = {(P Y
2 ;P Z
2 ) ∈ R2 : PY
2 + P Z
2 ≥ (1 − t)rX
1 ;
P Y
2 ≤ (1/(R − RP))[(1 − LY)R − (1 − t)rY
1 ];
P Z
2 ≤ (1/(R − RP))[(1 − LZ)R − (1 − t)rZ
1 ]} ∪ {(0;0)}
L’ensemble des ´ equilibres de Nash est:
N = {(PY
2 ;PZ
2 ) ∈ R2 : P Y
2 + PZ
2 =( 1− t)rX
1 ;
P Y
2 ≤ (1/(R − RP))[(1 − LY)R − (1 − t)rY
1 ];
P Z









2 )) − UY(ECY)] [UZ(rZ
2 (PZ
2 )) − UZ(ECZ)]
sous UY(rY
2 (PY
2 )) ≥ UY(ECY)
UZ(rZ
2 (P Z
2 )) ≥ UZ(ECZ)
PY
2 + P Z
2 =( 1− t)rX
1




















1 − P Y
1 ](RP − R)+( 1− LZ)R
1 − t
On peut ´ egalement consid´ erer le cas o` u il y a faillite du march´ em o n ´ etaire
lorsque la perte est support´ ee par les agents d’un seul type, mais les deux


























R − RP ≥ (1 − t)r
X
1
Il est trivial de montrer que comme pr´ ec´ edemment le jeu de n´ egociation
de Nash a une inﬁnit´ ed ’ ´ equilibres, et que ce probl` eme de coordination peut
ˆ etre r´ esolu par un arbitre ind´ ependant qui applique la solution de Nash.
Lorsque la solidarit´ ed ep l a c ec o n s i s t ep o u rl e sb a n q u e sY et Z ` av e r s e r
rX
1 −1` al ab a n q u eX, elles doivent n´ egocier leurs contributions. Notons F Y
1
la contribution des agents de type 1 de la banque Y dans le ﬁnancement du
19sauvetage de la banque X,e tF Z
1 la contribution des agents de type 1 de la









1 − ECZ .
L’ensemble des accords possibles est:
A = {(F Y
1 ;F Z
1 ) ∈ R2 : FY








L’ensemble des ´ equilibres de Nash sym´ etriques est:
N = {(FY
1 ;F Z
1 ) ∈ R2 : F Y
1 + F Z
1 = rX












1 − F Y
1 ) − UY(ECY)] [UZ(rZ
1 − F Z
1 ) − UZ(ECZ)]
sous UY(rY
1 − F Y
1 ) ≥ UY(ECY)
UZ(rZ
1 − F Z





La solution de Nash est donn´ ee par:
U0
Y(rY














1 ) − UZ(ECZ)
On peut de mˆ eme facilement traiter les cas o` ul er e n ﬂouement est eﬀectu´ e
par les agents de type 2 et o` ui le s te ﬀectu´ e par les deux types d’agents.
Dans son rˆ ole de gestionnaire de la crise, le PDR (la chambre de com-
pensation ou la Banque centrale) garantit aux d´ eposants de chaque banque
que s’ils paniquent, ils recevront le rendement promis avec certitude. Ou en
d’autres termes, il cr´ ee de la liquidit´ es a n sd ´ etenir de capital et sans accorder
de cr´ edits. Cela lui est possible en garantissant que dans le jeu de n´ egociation
des banques solidaires, parmi la multiplicit´ ed e s´ equilibres de Nash elles se
coordonneront sur un ´ equilibre eﬃcace et ´ equitable. Les d´ eposants n’ont
donc aucune incitation ` a paniquer et la solidarit´ ed ep l a c en es e r aj a m a i s
eﬀectivement mise en oeuvre.
205 Les paniques bancaires de 1863 ` a 1933 aux
Etats-Unis et le sauvetage de LTCM
Notre mod` ele donne une illustration th´ eorique de la th` ese d´ evelopp´ ee par
Wicker (2000) sur les paniques bancaires de la p´ eriode du National Banking
aux Etats-Unis. Nous pouvons r´ esumer cette th` ese ainsi.
La CCNY n’´ etait pas seulement une institution organisant la collecte et la
compensation des ch` eques. En tant qu’association de banquiers, elle pouvait
o r g a n i s e rl e u rc o o p ´ eration en p´ eriode de crise bancaire. Deux instruments
´ etaient en sa possession pour g´ erer les crises: l’´ emission de certiﬁcats de prˆ ets
et la mise en commun des r´ eserves.
Les certiﬁcats de prˆ et ´ etaient ´ emis en contrepartie d’un d´ epˆ ot de titres en
garantie. Ces prˆ ets ´ etaient accord´ es pour eﬀectuer les r` eglements ` a la CCNY.
Ils circulaient uniquement entre banques. Ce n’´ etaient pas des esp` eces circu-
lant dans le public. La monnaie qui n’´ etait pas utilis´ ee pour les r` eglements
interbancaires ´ etait disponible pour rembourser les d´ eposants et accorder des
cr´ edits.5
Dans la mise en commun des r´ eserves, la CCNY prenait le contrˆ ole des
r´ eserves des banques membres et transf´ erait les fonds des banques en exc´ edent
aux banques en d´ eﬁcit aﬁnd ep r ´ evenir la suspension de la convertibilit´ e.
Elle avait ´ egalement le pouvoir d’examiner les comptes des banques subis-
sant des ru´ ees et de certiﬁer leur solvabilit´ e. Des membres de l’association
pouvaient aider des banques en diﬃcult´ e. Les pertes qu’ils pouvaient subir
dans ces op´ erations de soutien ´ etaient couvertes par la CCNY. Les r´ eserves
du pays ´ etaient log´ ees dans les plus grandes banques de New York. Selon
Sprague (1910), le volume de ces r´ eserves ´ etait sup´ erieur ` a celles d´ etenues par
n’importe quelle Banque centrale europ´ eenne. Mˆ e m es il aC C N Yn ep o u v a i t
pas augmenter le volume des r´ eserves, elle avait n´ eanmoins les instruments
et les pouvoirs n´ ecessaires pour ´ eviter les paniques. La cause principale des
paniques bancaires a ´ et´ e l’incapacit´ ed el aC C N Y` a organiser la coop´ eration.
De 1860 ` a1 8 7 3 ,l aC C N Yae ue nl ap e r s o n n ed eG e o r g eS i m m o n sC o e
un pr´ esident ayant une forte autorit´ e. Coe ´ etait conscient de la responsabilit´ e
de la CCNY dans la gestion des paniques. Il fut le concepteur des certiﬁcats
de prˆ e t se td el am i s ee nc o m m u nd e sr ´ eserves.
5voir Cannon (1910) pour une description plus approfondie
21Durant la panique de 1873, la CCNY a autoris´ el ’ ´ emission de certiﬁcats
de prˆ e t se tl am i s ee nc o m m u nd e sr ´ eserves. La convertibilit´ ef u tn ´ eanmoins
suspendue quelques jours apr` es. Sprague (1910) explique l’incapacit´ ed el a
CCNY a ´ eviter les suspensions par le fait que les banques de New York
d´ etenaient des r´ eserves insuﬃsantes avant la panique. Wicker (2000) rejette
cette th` ese. Il souligne qu’apr` es la suspension les banques de New York ont
continu´ e` a transf´ erer des r´ eserves aux banques de l’int´ erieur du pays aussi li-
brement qu’avant la suspension. Cela a ´ et´ e rendu possible par la mise en com-
mun des r´ eserves. En outre, la suspension de la convertibilit´ e s’accompagnait
toujours d’une th´ esaurisation plus importante, ce qui limitait sa capacit´ e` a
pr´ eserver les r´ eserves des banques. La suspension n’´ etait tout simplement pas
n´ ecessaire.
En 1884 et 1890, les diﬃcult´ es bancaires n’ont pas d´ eg´ en´ er´ ee np a n i q u e
grˆ ace ` a l’intervention rapide de la CCNY. Le 14 mai 1884, ` a la suite d’une
ru´ ee d´ eclench´ ee par des rumeurs de sp´ eculation sur les titres des compagnies
de chemins de fer, la Metropolitan Bank ferme ses portes. Les deux tiers de
ses d´ epˆ ots provenaient d’autres banques. Un eﬀet-domino ´ etait donc ` ac r a i n -
dre. L’apr` e s - m i d id u1 4m a i ,l aC C N Ya u t o r i s el ’ ´ emission de certiﬁcats de
prˆ ets. Les comptes de la banque furent inspect´ es et elle fut certiﬁ´ ee solvable.
La Metropolitan Bank r´ eouvrit ses portes le 15 mai. Le krach boursier et
la chute du march´ ed up ´ etrole entrain` erent quelques faillites bancaires qui
n’eurent pas d’eﬀet de contagion. Le 11 novembre 1890, la faillite du courtier
Decker, Howell and Co d´ eclenche une panique boursi` ere. Son banquier, la
Bank of North America, ´ etait menac´ e de faillite imminente. Le mˆ eme jour,
les membres de la CCNY se r´ eunirent et d´ ecid` erent d’assister Bank of North
America et Mechanics and Trader’s Bank. Avant cette r´ eunion, neuf ban-
ques de New York, sous le leaderschip de J.P. Morgan, s’accord` erent pour
contribuer ` a hauteur de 100 000 $ chacune au renﬂouement des banques en
diﬃcult´ e. Il n’y a eu aucun eﬀet-domino.
La panique de 1893 est particuli` ere dans l’histoire ﬁnanci` ere des Etats-
Unis. Les ru´ ees des d´ eposants ont touch´ e les banques de l’int´ erieur du pays
mais pas celles de New York. La CCNY n’est pas intervenue pour ´ eviter la
panique car les banques de New York n’´ etaient pas menac´ ees. Elles n’avaient
aucune incitation ` ap r ´ evenir la panique.
En 1907, il n’y avait pas de leadership fort au sein de la CCNY. Sa re-
sponsabilit´ ed a n sl ap r ´ evention des paniques bancaires qui avait ´ et´ eb i e nc o m -
prise par ses membres jusqu’en 1890, avait disparu de leurs pr´ eoccupations.
22La panique a touch´ e les “trust companies” qui n’´ etaient pas membres de la
CCNY. En outre, les “trust compnies” n’avaient aucune organisation formelle
ou informelle pour faire face aux crises. Lorsque les d´ eposants se sont ru´ es
sur Knickerbocker Trust, la CCNY n’est pas intervenue et il s’en est suivi la
faillite. La contagion mena¸ cait alors Trust Company of America et Lincoln
Trust. Aﬁnd ’ ´ eviter l’eﬀet-domino, JP Morgan (qui n’´ etait pas membre de
la CCNY) organise la coop´ eration d’un groupe de trusts pour sauver celles
qui ´ etaient solvables. Mais l’initiative de JP Morgan ne mit pas ﬁna u xr u ´ ees
qui continu` erent pendant deux semaines, car il ´ etait moins cr´ edible que la
CCNY. Sprague (1910), Wicker (2000), et Moen et Tallman (1995,1999,2000)
partagent la th` e s eq u el ac a u s ep r i n c i p a l ed el ap a n i q u ed e1 9 0 7a´ et´ eq u e
la CCNY n’a pas jou´ es o nr ˆ o l ed eP D Rc a rl e sr u ´ ees touchaient les “trust
companies” qui n’´ etaient pas membres de la CCNY.
Wicker (2000) soutient que lorsqu’une autorit´ es u ﬃsamment forte, qui
´ emergeait par hasard, imposait ` al aC C N Yd ep r ´ eserver la stabilit´ ed u
syst` eme bancaire, elle est intervenue pour enrayer les paniques. En revanche,
lorsqu’une telle autorit´ e a fait d´ efaut, il n’y a pas eu d’intervention de sta-
bilisation. Ceci a ´ et´ e la principale cause des paniques de 1893 et 1907. Nous
retrouvons exactement le mˆ eme r´ esultat dans notre mod` ele: la solidarit´ ed e
p l a c en ep e u tˆ etre eﬀective que s’il existe un arbitre ind´ ependant qui im-
pose la solution de Nash dans le jeu de n´ egociation des banques solidaires.
En l’absence d’un tel arbitre, seule une Banque centrale ayant le pouvoir de
cr´ eation mon´ etaire peut ´ eviter les paniques.
Nous n’avons pas d´ evelopp´ eu nm o d ` ele de chambre de compensation
comme l’ont fait McAndrews et Roberds (1995). L’int´ erˆ et de notre mod` ele
est qu’il est simple et permet n´ eanmoins de retrouver deux aspects essen-
tiels des paniques du National Banking selon Wicker (2000): les ru´ ees sur les
banques solvables et le probl` eme de leadership.
Wicker (1996) montre comment la simple annonce d’une coop´ eration entre
les banques a suﬃ ` ac a l m e rl ad e u x i ` eme crise bancaire de 1931. A l’initiative
du Pr´ esident Hoover fut mise en place le 13 octobre la National Credit Cor-
poration. Il s’agissait d’une association de banquiers constituant un pool de
cr´ edit de 500 millions de dollars. L’association accorda tr` es peu de prˆ ets. La
simple annonce de sa mise en place suﬃt` ac a l m e rl ap a n i q u e .L as e m a i n e
se terminant le 7 octobre a vu la th´ esaurisation augmenter de plus de 100
millions de dollars. La semaine suivant l’annonce du Pr´ esident Hoover, la
hausse fut r´ eduite des deux tiers. Nous citons Wicker (1996):
23“The amount of dollar assistance made available in October was minus-
cule and could not by itself have contributed to alleviating the crisis gener-
ated when Britain abandoned gold. Nevertheless, the announcement eﬀects
may have played a signiﬁcant role in reducing the number of bank failures
and the amount of hoarding in the week that followed” (page 96).
Wicker cite plus loin Ogden Mills, Sous-secr´ etaire du Tr´ esor:
“The mere existence of the fund, the mere evidence of the fact that the
banking community of the United States stood ready to act with solidarity
restored conﬁdence” (page 96).6
L’´ ev´ enement qui d´ eclencha la panique bancaire de 1933 fut la d´ eclaration
d’un moratoire sur les d´ epˆ ots le 14 f´ evrier par le Gouverneur du Michigan.
Il faisait suite ` al ’ ´ echec des n´ egociations entre la RFC et les banques du
Guardian Group sur le sauvetage de Union Guardian Trust. La panique aurait
pu ˆ etre´ evit´ ee si une autorit´ es u ﬃsamment forte avait pu imposer une solution
ne n´ ecessitant que quelques millions de dollars.
Dans le cas du sauvetage de LTCM, la solidarit´ ed ep l a c eae ﬀectivement
eu lieu, alors que dans notre mod` ele l’annonce de la solidarit´ es u ﬃt` ae x c l u r e
les paniques. Ceci est bien sˆ ur li´ e au fait que LTCM avait subi des pertes sur
ses investissements. Cet aspect n’apparait pas dans le mod` e l ed eD Ds a n s
risque d’actif. C’est pourquoi notre mod` e l en er e n dp a sc o m p t ed ef a ¸ con
exhaustive du sauvetage de LTCM. Notre propos est plus modeste. Nous
avons simplement tent´ ed em o d ´ eliser comment la solidarit´ ed ep l a c ep e u t
´ eliminer les crises de liquidit´ e.
Kho, Lee et Stulz (1999) ont ´ etudi´ e l’impact de la crise de LTCM sur les
cours des actions des banques. Ils ont trouv´ eq u el ad ´ ebˆ acle de LTCM n’a pas
eu d’eﬀet de contagion dans le syst` eme bancaire. Les quatre banques de leur
´ echantillon qui ont particip´ ea u xr ´ eunions organis´ ees par la Fed de New York
(Citicorp, Bankers Trust, JP Morgan, Chase Manhattan) ont perdu 29,45%
de leur capitalisation boursi` ere entre le 26 aoˆ ut et le 4 septembre. Durant
cette p´ eriode, les banques non expos´ ees ` aL T C M( d ´ eﬁnies comme celles qui
6Dans l’aﬀaire du Cr´ edit Suisse de Chiasso, l’annonce par la Banque Nationale de la
mise ` a disposition par l’UBS et la SBS de 3 milliards de francs aggrava la panique. Car
jusqu’` a cette annonce, il n’´ etait question que d’une perte de l’ordre de 250 millions de
francs. Alors pourquoi oﬀrir 3 milliards ? se demanda le public.
24n’ont pas particip´ ea u xr ´ eunions organis´ ees par la Fed de New York) n’ont
perdu que 9,35% de leur capitalisation. Le march´ ead i s t i n g u ´ e les banques
expos´ ees des banques non expos´ ees. Kho, Lee et Stulz soulignent que trois
explications de l’absence de contagion sont envisageables. Premi` erement,
le risque syst´ emique ´ etait eﬀectivement faible. Deuxi` emement, le march´ e
as o u s - e s t i m ´ ec er i s q u e . T r o i s i ` emement, le march´ ea v a i tc o n ﬁance dans la
capacit´ ed e sa u t o r i t ´ es de tutelle ` a contrˆ oler la situation.
Le cadre th´ eorique que nous avons d´ evelopp´ e explique simplement, dans
le cas d’une crise de liquidit´ e, comment d’une part la faillite du march´ e
mon´ etaire rend n´ ecessaire le transfert interbancaire de capital (ie la solidarit´ e
de place). Comment d’autre part la conﬁance en la capacit´ e des autorit´ es ` a
organiser la solidarit´ ed ep l a c e´ elimine les paniques bancaires.
6C o n c l u s i o n
Dans le mod` e l ed eD D ,l eP D Rd o i tˆ etre dot´ ed es u ﬃsamment de richesse
pour ´ eliminer les crises de liquidit´ e.
Lorsque la ru´ ee sur une banque cr´ ee des anticipations de ru´ ees sur d’autres
banques, la solidarit´ ed ep l a c ee s tu n ea l t e r n a t i v e` al ’ o c t r o id ec r ´ edits. Les
banques solidaires doivent se r´ epartir la perte sociale g´ en´ er´ ee par la ru´ ee
initiale. Ce jeu de n´ egociation poss` ede une inﬁnit´ ed ’ ´ equilibres de Nash. La
solution de Nash est un ´ equilibre focal qui peut ˆ etre s´ electionn´ ep a ru na r b i t r e
ind´ ependant. Les banques solidaires peuvent alors cr´ eer de la liquidit´ es a n s
cr´ eer de monnaie
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